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1Inleiding 
Sinds de jaren zeventig wordt gesproken over de bestuursstructuur van pensioenfondsen, in 
het bijzonder over de invloed die gepensioneerden kunnen uitoefenen.[2] Door toedoen van 
de Staatssecretaris van SZW is dit debat geïntensiveerd. De staatssecretaris riep 
pensioenfondsen op hun governance te versterken.[3] In reactie daarop verschenen in 2004 de 
aanbevelingen 'Goed Pensioenfondsbestuur' van Stichting Opf (de koepelorganisatie van 
ondernemingspensioenfondsen) en een consultatiedocument voor een Code Pension Fund 
Governance van de Vereniging van Bedrijfstakpensioenfondsen.[4] 
De staatssecretaris gaf aan Allen & Overy en Boer & Croon opdracht een onderzoek te 
verrichten naar de wijze waarop pensioenfondsen thans invulling geven aan pension fund 
governance en welke mogelijkheden - ook vanuit internationaal perspectief - zich aandienen 
voor verbetering van de sturing en beheersing van pensioenfondsen. Het eindrapport van 
Allen & Overy / Boer & Croon is in september 2004 verschenen.[5] 
De onderzoekers concludeerden onder meer dat pensioenen maatschappelijk en economisch 
zo belangrijk zijn, dat daaromtrent publieke verantwoording vereist is. Dit geldt temeer als 
verwacht wordt dat de Nederlandse overheid het Nederlandse pensioensysteem binnen 
Europa verdedigt en dit fiscaal facilieert. Voorts constateren zij dat pensioenfondsen niet 
langer een blind vertrouwen genieten in en van de samenleving, vooral als gevolg van recente 
ontwikkelingen rond de dekkingsgraad van pensioenfondsen. Om reden mag van 
pensioenfondsen worden verwacht dat zijaantonen dat zij het vertrouwen verdienen.[6] 
De Minister van SZW, gehoord de verschillende ideeën over pension fund governance, heeft 
in december 2004 aan de Stichting van de Arbeid (STAR) gevraagd aanbevelingen op te 
stellen voor een goede pension fund governance die kunnen worden toegepast binnen de 
gehele sector. De door de minister genoemde deadline was 1 februari 2005.[7] De minister 
heeft die deadline eigenlijk niet willen verschuiven[8] , maar de STAR heeft de 
verschijningsdatum van de Code niettemin verscheidene malen moeten uitstellen. 
Uiteindelijk heeft de STAR op 11 oktober jl. een rapport gepubliceerd onder het opschrift 
'Concept Principes voor goed pensioenfondsbestuur (Pension Fund Governance)'.[9] 
2De 'Concept Principes' op hoofdlijnen 
De STAR heeft de principes opgesteld teneinde de kwaliteit, de zorgvuldigheid en de 
openheid van pensioenuitvoerders op een hoger plan te brengen. Bij de concrete vormgeving 
en institutionele invulling van de principes wordt ruimte geboden aan differentiatie en 
maatvoering die past bij het eigen karakter van en de verschillen tussen circa 800 
Nederlandse pensioenfondsen. De STAR vindt dat verschillen tussen pensioenfondsen een 
andere 'governance' kunnen noodzaken of rechtvaardigen.[10] Te denken valt aan de omvang 
van het belegd vermogen, verschillen tussen bedrijfstakpensioenfondsen en 
ondernemingspensioenfondsen, tussen fondsen die de pensioenadministratie, communicatie 
met belanghebbenden en vermogensbeheer zélf verzorgen en fondsen die veel 
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uitvoeringstaken uitbesteden, tussen fondsen met een relatief jong deelnemersbestand met 
weinig gepensioneerden en fondsen met relatief veel gepensioneerden als ook tussen fondsen 
in de marktsector en die welke in de non-profitsector werkzaam zijn. 
Volgens de STAR is de kern van pension fund governance dat het bestuur helder voor ogen 
heeft waarvoor het verantwoordelijk is, op welke wijze die verantwoordelijkheid wordt 
gedragen, hoe het interne toezicht is geregeld en op welke wijze en aan wie verantwoording 
wordt afgelegd en hoe de medezeggenschap is georganiseerd. Pension fund governance gaat 
volgens de STAR over de uitvoering van de pensioenregeling en niet over de totstandkoming 
of de inhoud van de regeling, noch op de keuze van de uitvoeringsvorm: 
ondernemingspensioenfonds, bedrijfstakpensioenfonds of een zogeheten 'rechtstreeks 
verzekerde regeling'.[11] 
De STAR onderschrijft dat het bestuur van het pensioenfonds periodiek verantwoording moet 
afleggen aan alle financieel belanghebbenden bij het pensioenfonds: de (gewezen) 
deelnemers, slapers[12] , pensioengerechtigden en de werkgevers (doch slechts indien zij 
langdurig verantwoordelijkheid hebben aanvaard voor de financiering van een zogeheten 
defined benefit pensioenregeling).[13] Deze financieel belanghebbenden komen bijeen (of 
worden vertegenwoordigd) in wat wordt aangeduid als het 'verantwoordingsorgaan'.[14] 
De periodieke verantwoording heeft betrekking op het gevoerde beleid, de wijze waarop het 
bestuur de belangen van alle betrokkenen evenwichtig heeft behartigd en de beleidskeuzes 
van het bestuur voor de toekomst. Het gaat om een 'georganiseerde dialoog' die het 
vertrouwen in het 'instituut' pensioenfonds moet versterken.[15] 
Het verantwoordingsorgaan geeft een oordeel over het handelen van het bestuur, over het 
door het bestuur uitgevoerde beleid en over de beleidskeuzes voor de toekomst. Dit oordeel 
wordt in het jaarverslag van het pensioenfonds opgenomen.[16] 
Het verantwoordingsorgaan heeft recht op informatie, overleg met het bestuur, de accountant 
en actuaris en recht op een reactie van het bestuur op het door het verantwoordingsorgaan 
gegeven oordeel over het gevoerde bestuur. Daarnaast heeft hij adviesrecht ten aanzien van 
de vergoedingsregeling voor bestuursleden, het beleid ten aanzien van het 
verantwoordingsorgaan zelf, de interne klachten- en geschillenprocedure en het 
communicatiebeleid. 
Het verantwoordingsorgaan kan zich wenden tot de Ondernemingskamer als het van mening 
is dat het bestuur niet naar behoren functioneert. De Ondernemingskamer kan daarop een 
onderzoek bevelen naar het beleid en de gang van zaken van het pensioenfonds en het 
functioneren van het bestuur 'als zodanig' toetsen.[17] Een daartoe strekkend besluit van het 
verantwoordingsorgaan behoeft een gekwalificeerde meerderheid van stemmen.[18] 
De STAR wil naast het verantwoordingsorgaan een deelnemersraad handhaven als 
medezeggenschapsorgaan, althans voorlopig.[19] De STAR veronderstelt dat in de praktijk 
bepaalde vormen van verantwoording en medezeggenschap 'de overhand' zullen krijgen, 
zodat op basis daarvan uiteindelijk een principiële regeling kan worden getroffen ten aanzien 
van de verhouding tussen verantwoording en medezeggenschap. Dit kan mogelijk leiden tot 
een integratie van deelnemersraad en verantwoordingsorgaan op grond van een wijziging van 
de Pensioen- en spaarfondsenwet.[20] 
Bestuurders van pensioenfondsen worden in de regel benoemd door (organisaties van) 
werkgevers en werknemers. De STAR vindt dat het bestuur inzicht dient te geven in de 
procedure voor benoeming, schorsing en ontslag van bestuurders en in het beleid en de 
besluitvormingsprocedures. Ingeval een bestuurder onvoldoende functioneert, kan het bestuur 
de benoemende partij vragen een ander bestuurslid te benoemen.[21] 
Het bestuur dient te voorzien in transparant intern toezicht op het eigen functioneren, door 
onafhankelijke deskundigen. Onder 'intern toezicht' wordt verstaan het toezicht dat wordt 
uitgeoefend krachtens de eigen organisatorische inrichting van het pensioenfonds. Dit in 
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tegenstelling tot het wettelijk geregelde 'extern' toezicht dat wordt uitgeoefend door 
DNB.[22] 
'Goed intern toezicht - transparant vormgegeven - vergroot het zelfsturend vermogen van de 
sector. Het leidt tot een hogere kwaliteit van het bestuur, verkleint het risico dat verkeerde 
procedures worden gevolgd en/of verkeerde besluiten worden genomen. Daarbij gaat de 
STAR ervan uit dat een goed organiseerd intern toezicht ertoe zal leiden dat de intensiteit van 
het externe toezicht kan verminderen.' 
[23] 
De STAR ziet drie mogelijkheden om het intern toezicht te regelen: 
1. visitatie (een commissie te benoemen door het bestuur, bestaande uit minimaal drie 
onafhankelijke externe deskundigen, die ten minste een maal per drie jaar het functioneren 
van het bestuur toetst); 
2. instellen van een afzonderlijk orgaan voor intern toezicht (eveneens minimaal drie leden 
met vastlegging in de statuten van verantwoordelijkheden en bevoegdheden); 
3. de one tier board.[24] 
Het intern toezicht dient 'ten minste' een oordeel te geven over de beleids- en bestuurlijke 
processen, de checks and balances binnen het fonds en de wijze waarop het fonds wordt 
'aangestuurd'. Het intern toezicht beoordeelt tevens de wijze waarop door het bestuur wordt 
omgegaan met risico's op de langere termijn. 
Het intern toezicht heeft recht op alle informatie die het nodig acht, overleg met het bestuur 
over de bestuurstaken en overleg met de externe accountant en actuaris. 
De resultaten van het intern toezicht worden vermeld in het jaarverslag en besproken met het 
verantwoordingsorgaan.[25] 
De STAR gunt de pensioenfondssector een uiterst korte consultatieperiode om op het concept 
te reageren; de STAR wil bewerkstelligen dat de principes per 1 januari 2006 definitief 
worden. Pensioenfondsen krijgen tot uiterlijk 1 januari 2008 de tijd om de principes te 
implementeren. Pensioenfondsen moeten worden verplicht tot naleving van de principes.[26] 
De nakoming daarvan zou moeten worden getoetst door DNB. 
De STAR wil zo snel mogelijk na 1 januari 2008 evalueren hoe vorm en inhoud is gegeven 
aan de principes, aan het afleggen van verantwoording en aan het intern toezicht. Daarin moet 
ook worden meegenomen of de grotere aandacht voor het intern toezicht heeft geleid tot een 
geringere intensiteit van het toezicht door DNB.[27] 
3Commentaar 
Als we uitgaan van de huidige eisen die worden gesteld aan pension fund governance, 
betekenen de STAR Principes zonder meer een stap vooruit. Elk pensioenfonds krijgt met het 
onderwerp van doen en zal zijn bestuurstructuur, het toezicht, transparantie en 
verantwoording als gevolg daarvan moeten evalueren en zonodig aanpassen. Voorts is 
positief dat de conceptprincipes rekening houden met de one tier board als mogelijke 
bestuursvorm voor een pensioenfonds. Hiermee kan een bezwaar tegen de bestaande 
governance van pensioenfondsen worden ondervangen.[28] Dat bezwaar schuilt hierin dat 
bestuurders van pensioenfondsen die hun taak als nevenfunctie in deeltijd vervullen, moeilijk 
in staat zijn te voldoen aan de eisen die gelden voor bestuurders van een complexe 
organisatie annex financiële marktpartij.[29] Mijns inziens geldt dat a fortiori voor 
pensioenfondsen die hun activiteiten op het gebied van pensioenadministratie en/of 
vermogensbeheer hebben uitbesteed.[30] 
Voor de stichting - de rechtsvorm van de meeste pensioenfondsen - is de one tier board geen 
vreemde figuur. De vergelijking met een stichting die wordt bestuurd door een algemeen en 
een dagelijks bestuur dringt zich op. Vertegenwoordigers van werkgevers en werknemers 
kunnen zich terugtrekken in de rol van non-executives (algemeen bestuur) en het dagelijks 
bestuur overlaten aan de executives (bestaande uit professionals). Dat maakt de uitvoerende 
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leden in de one tier board mede bevoegd en verantwoordelijk voor beleidsaangelegenheden 
waarvoor zij thans als directieleden geen bevoegdheid en verantwoordelijkheid dragen. 
Gelijktijdig wordt geen afbreuk gedaan aan de belangrijke bestuurlijke invloed die 'sociale 
partners' in het pensioenfonds willen uitoefenen.[31] 
Niettemin blijft de vraag of de door STAR ontwikkelde principes kunnen bewerkstelligen dat 
het vertrouwen in pensioenfondsen behouden blijft en wordt versterkt. 
Komt de STAR voldoende tegemoet aan 'beginselen van good governance' die onder meer 
vergen dat uiteindelijk de gezamenlijke risicodragers kunnen bepalen wie de toezichthouders 
of bestuurders zijn van de rechtspersoon die in hun belang werkzaam is? Kunnen de 
risicodragers hen met voldoende kracht ter verantwoording roepen? De door de STAR 
geformuleerde principes met betrekking tot toezicht en verantwoording staan op gespannen 
voet met die beginselen. 
Ook de mogelijkheid om het toezicht te regelen door middel van een visitatiecommissie is - 
zachtst gezegd - opmerkelijk. Voorts is het toezicht betrekkelijk tandeloos[32] , hetgeen op 
voorhand niet de verwachting rechtvaardigt dat de 'intensiteit' van het toezicht door DNB zal 
afnemen. 
De STAR heeft de bestaande mogelijkheden tot differentiatie tussen pensioenfondsen willen 
handhaven. De STAR wil eveneens een grote mate van statutaire inrichtingsvrijheid 
toekennen aan elk individueel pensioenfonds. Als gevolg daarvan wordt mogelijk het zicht 
onttrokken aan de identiteit van een pensioenfonds. De STAR-principes leiden ertoe dat wij 
ons bij ieder pensioenfonds zullen moeten afvragen hoe het is georganiseerd, welke organen 
het heeft en wat de taken en bevoegdheden zijn van die organen. Dat geldt niet alleen voor 
het intern toezicht, maar ook voor de positie van het verantwoordingsorgaan vis á vis de 
deelnemersraad. 
Ik betwijfel of dat wenselijk is; het zou de transparantie ten goede komen als een bodem werd 
gelegd in de statutaire inrichtingsvrijheid. Maar waarschijnlijk ligt hier veeleer een taak voor 
de wetgever dan voor de opstellers van een gedragscode. 
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